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PROLOGO
Murno
se ha escrito sobre la Cornpafiia de Salitres de Chile, sc ha­
bl6 largamente sabre estc tema en las Cameras cuando fue aprobada
su formaci6r. y se ha seguido tratandc el pro y el contra de la cues­
ti6n en todas las ocasiones de Ia vida diaria. Sin embargo, es probe­
ble que Ia mayoria de las personas no han podido formarse una idea clara del
asunto, porque las argumentaciones de uno y otro lade se han limirado a exponer
sus puntas de vista respectivos, sin hacer un estudio economico general del problema
A este fin, 0 sea anallzar el problema, deserrollando en cifras cada uno de los
razonamientos que se hagan, para que pueda pescrse su valor relativo, obedece este
Estudio.
CAPITULO I
OBJETIVOS DE LA FIJSI6N
La formacion de la Campania de Salicres de Chile obed-cio D fa necesidad de
constituir un frente CInko de la industria para sostener la competencie de precios
con los productos sintettcos.
Para esto era necesaric ir a la fusion 0 consolidacion de 1<:'5 diversas Compafiias
en una Corporacion administrativa, tecnica y financieramente capaz de orientar la
marcha de Ia industria y de Ilegar a acuerdos internacionalcs can los productores
extranjeros.
Esta fusion debia ser estrecha y completa para cbtener la untdad de accion
de la Corporaclon, sin que fuera entrabada 0 desviada per fuerzas inrernas pro-
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vententes de una amalgamacion incomplete de los Intereses asociados, 0 sea, no
debia existir dentro de 18 Corporacion entidedes subsidlarias.
Las organizaclones a base sindical, como 18 ex Asocia:.i6n Salttrera, han ida
transforrnandose en todas las industrias en organiaaciones solidamente soldadas
(Truts) capaces de regular administrativamente el volumen de la producci6n con el
consume, prevlendo <>,51, Ia sobreproducci6n. Si es un hecho establec.ido que siempre
se repetiran las crisis, no 10 es menos que sus perjuicios saran neutraiizados con 18
prevision administrative y financicra y con la mantencicn de precios moderados en
las rnaterias prlmas y demas productos de consume
La formacicn de Stocks ccnsiderables que recargaron la industria en visper a
de la crisis de 1921, 26 Y 29 dernostro una vez mas Ia ineficlencia de los Cartels
U organlzaciones sindicaies, como la ex Asoctacton Salitrera, frente a las duras con­
diciones de las Iuchas de precics y de mercados.
La industria salitrera no puede sustraerse a la necesidad general de estar en ap­
titud para bajar su costa de produce ion cuando las condiciones 10 exijan, no tanto
porque haya gran posibilidad de ensanchar el mercado internacional (debtdo a le
competencia y sobreproduccion de la industria propia de cada pais importador},
sino para conservar ese mercado, abasteciendoio a precios decreclentes.
La forma universal de producir esa baja de costa, es por media deIa raciona­
llzacion que, junto can Ia conccntracion de las actividades, incluye el empleo ere­
cientc del maquinlsmo can la consiguiente reduccion de la mana de obra. Natural­
mente debe cuidarse que el servlcio de los capitales invertidos en las Instalaciones
y utflajes necesanos no absorba sino una parte de esa economfa.
La racionalizacion debe Ilevarsc hasta un grado tal que permita que el productc
pueda ser ofrecido al costo y en la cantidad correspondiente a la curve de demanda .
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Representando esto grancamente para mayor claridad, se ve que la curva de
la oferta raclonalizada puede controlarse en forma de llevarla paralela a la de la
dernanda: no pass esto con la curva de la oferta sin racionalizar. porque su costa
sube junto can la cantidad ofrecida, ya que deben entrar a trabejar plantas cada
vez mas ineficientes.
Llevar mas a fondo la racionalizacicn, con e1 objeto de aumentar los beneficios,
puede no dar una resultante total ventajosa para el pais, ya que trae desocupacion
obrera y mayores pages de intereses al extranjero.
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CAPITULO II
COMPosrCION, CAPACIDAD Y FACTORES INDtRECTOS DEL COSTO DE PRODUCCION DE LA
INDUSTRIA AL ORGANlZARSE LA FUSI6N (MEDIADOS DE 1930)
a) CAPACIDAD DE PRODUCCloN.-La industria constaba de varias Compafifas
incorporadas al grupo Anglo Chilean-Lautaro, que designaremos en adelante por
Grupe Mlxto, y de Compafiias atsladas que trabajan unicamente por el sistema
Shanks y que englobaremos en el Grupo Compefifas Varias.
La cepacidad de prcduccion anual del Grupo Mixto era (Exposicfon Oficial,
Octubre de, 1930):
Varies Oficlnae, ex Lautaro y ex Anglo Chilean, hasta de
100 mil toneladas de capacidad individual trabatando
por el sistema Shanks, con una capacidad total de.
Planta Maria Elena, trabajando par el sistema Guggen-
heim. . .
Planta Pedro de Valdivia, id., id. (calculada) .
760 mil toneladas
600 :It :It
700 :It :.
TOTAL. 2.060,000 tons. anuales
La capacidad simultanea es menor, ya que forzosamente tendrlan que produ­
clrse Interferencias en el trabajo de pampa entre los dos tipos de plantas; por esta
razon. y considerandolo como un bum promedio de trabajo anual, hemos fiiadc la
cepacidad simultanea efectiva en 90% del total, 0 sea, 1854,000 toneledas anuales.
Las reservas salitrales de este Grupa son de 30 rnillones de toneladas de sa­
litre, de las cuales un 85% corresponde a la ex Lautaro. La parte principal de 18
reserva esta ubicada en las pampas del Toco.
El Grupo Compafifas Vadas tenia una capacidad de produccion calculada en
proporcion a la produccion efectiva del segundo semestre de 1929, de 1.716,000 to­
neladas anuales. provenicntes de mas de veinticinco Comparilas que trabajan un i­
dades Shanks de capacidad inferior a 100,000 toneladas anuales. La capecidad su­
mada de las plantas Shanks de ambos Grupos es, en consecuencla, de 2,4 millones
de toneladas.
Las reservas sallrrales de este Grupo son de 70 millcnes de toneladas.
b) DEUDAs.-Datos tornados de los totales del Balance al 3016\10. publicado
por la Supermtendencia:
1) Avances bancarios, - (Deuda flotante) £ 13.848,065.-, que reducidas at
cambia de $ 40.- per £, cambia de esa fecha, son $ 5 533, millones distributdos en:
a) Grupo M ixto:
Anglo Chilean, Dis. 26 millcnes (inc. ints. atrasados) ..
Lautaro, £ 1,2 millones.
$ 214,5 millenes
48.- .)
$ 262,5 millenes
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b) Grupo Compaffias Varias . 291,4 millones
Fstas deudas son a corto plaza, pero, para un estudio comparativo las supon­
dremos consolidudas a un interes del 8%, con 2% de amcrtizacion, 0 sea, con un
servicio enual del 10%, condiciones en que tal vez podrfa realizarse su conversion.
2) Deudas a largo plazo.- £ 21.990,047.-. $ 879,6 millones distribuidos
como sigue:
a) Grupo Mixto:
Anglo Chilean, seido debentures, 7% a 20 afics de des
emprestitos, Dis, 28 millones ...
Lautaro. Debentures, 672%, saldo £ 2,176 millones .
7% convertibles Dis. 32 millones ..
$ 231.- millones
87.-
264.- >
$ 582.- millones
que requieren un servicio media de 7% de interes y 2% de amort.izacion
b) Grube Compaivias Varias: Debentures 7-1% $ 297,6 millones
3) Comrarocitm Comparando estas deudas entre 51, puede verse que para las
flotantes la situacion entre ambos Grupos es equivalente, no as! para 1a de largo
plazo, en que la situacion del Grupo Compafiias Varies alcanza solo a Ia mitad
del valor de las del Grupo Mtxto. Ademas, las del Grupo de Compafiias Varies es­
tan en su totalidad en £ (sujetas a depreciacion). mientras que las del Crupo Mix­
to estan casi en su totalidad en dolares.
4) lnfiuencia sabre el costa de cada Grupe:
a) Grupe Mixto:
Deudas Iiotantes:
$ 26,25 millones
Tons. 1,854 millones.
s 14,16
Deudas a largo plazo:
$ 52,38 millones
s 28,29'[ons. 1,854 millones.
b) Grupo Varias Compaiiias:
$ 29,14 millones
------- � $ 16,98
Tons. 1,716 rnillones
Deudas flotante:
Deudas a plazo: __$_2_3,_8_08_m_il_lo_n_es_ � $ 13,87
Tons. 1,716 millones
(_�) COSTO DE INSTALAC10N Y AMORTIZACIONES DE LAS PLANTAS.
a) Plantas sistema Guggenheim, Se toma como base la construccion y opera­
cion de 1a Planta Pedro de Valdivia, en la cual no hubo que hacer ya instalaciones
de expertmentacion que pudieran quedar inutiles, porque el prccedimiento estaba
suficientemenre experfmentado: su precio fue de Dis. 32 rnillones igual a $ 264 mi­
Hones para una capacidad anual calculada, al entrar en Ia fusi6n, de 700 mil tone­
ladas ; 0 sea, a raz6n de 378 pesos por tonelada de capacidad.
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Este precio cs todavia inferior al verdadero, ya que fue obtenido con cxencion
de' derechos de aduana para los elementos y maquinar-ias.
h) Pla,'1tas Shacks. Para cstas Plantas die en 1925 M. Forster Bain. enviado
desde Estados Unidos can el cbjeto de estudiar Ia industria el sigulente casto de
instalacton en unidades de 100 mil toneladas de capacidad anual:
Planta
Capital de trabajo
$ 320.-
30.-
Suma . s 350.-
Esta ctfra debe estimarse como alta comparada con la capltaliaacion efectiva
y mas. si se la relac.iona can transacciones comerciales efectuadas; por ejemplo: Ia
enajenacion de la Campania de Salitres de Antofagasta en 1925 se hizo a mas 0
menos $ 400.� por tonelada, lncluyendo pampas e instalectones de puertos, los
que descontados, harlan bajar a la mitad de esta cifra el valor de venta de estas
Plantas, u sea, aS 200.-- del valor actual ala fccha de la venta; en cambia, en la
estimacicn de Mr. Forster Bain la cifra del capital de trabajo cs baja, par cuya razon
hemos distribufdo la misma suma total de inversion en !a siguiente forma:
Planta.
Capital de trabajo _.
s 300.-
50.-·
Suma . $ 350.-
C) Compcracio. Considerando la gran diferencia de capacidad de las unida­
des Guggenheim y Shanks analiaadas, (7 a 1), resalta 10 exagerado del costa uni­
tario de las pr+neras, a pesar de las exenciones aduaneres. Esro es debido princi­
palmente a los excesrvoa gastos colaterales que se cargan al costa, (incluvendo
intereses durante 13 ccnstruccion), derivadcs de que se ha financiado la inversion.
unicamente recu-riendo al credito.
En las Plantas Shanks el capital de inversion se ha obtenido en su mayor
parte por aporte direcro a indirccto de los accionistas, sin cstar par consiguienre
sujeto al page imperative de intereses y comisiones.
EI costa de instalacion fijado a 185 Plantas Shanks puedc descomponerse
como sigue:
Equipo mecanico ..
Estructuras ...
Capital de trabajo.
$ 100.-
200.-
50.--
•
Suma. s 350.-
No tenemos dates de esta misma distnbucion en el costa de las Plantas Gug­
genheim, perc puede fijarse el capital de traba]o en la misma cifra anterior y el
costo del equipo mecanicc debe recargarse en el valor del que introduce Ia mayor
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mecanizaci6n de las operaciones y que puede estimarse en 110 pesos, (equipo de
extraccion 50 pesos por tonelada, equipo de dragaje, centrffugas, frfgorificos, gra­
nuledores. etc., etc., 70 pesos por tonelada).
En esta forma la distribucion estimada para Ia Planta Guggenheim serfa-
Equipo mecanico.
Esrructuras .
Capital de trabajc .
$ 220.-
108.-
50.-
Suma ,. $ J78.�·
d) Influencia sobre el ccszo
1) Plantas Guggenheim. Las estructurae son de caracter permanente y no se
considera su depreciacion, POl' ser esta inferior a 18 amort.izacion del capital de
Inversion.
Para los cquipos mecanicos se calcula su renovacion en m ../m 10 afios, 10 que
requiere una depreciacion del 7 %.
7 % sobre $ 220. - � $ 15.40 por tonI.
2) Plantas Shanks Las estructuras son de caracter semi-permanente y se les
ha estimado una depreciacion de 2 %, de la cual se ha aplicado la mitad, ya que
parte de la inversion es financiada por bonos. Para Ia maquinar-ia ee ha aplicado
Ia misma tasa del 7 %.
7% sobre $ 100 � $ 7.­
I % sobre $ 200 � 2,··
Suma . $ 9.-
La diferencia con la depreciacion de [a Planta Guggenheim se estima por
consiguiente, en $ 6.40, inferior, como se ve, a la de $ 10.-, establecida por la
Superintendencia.
J) Grupos:
Grupo Mixto
15,5 X 1,17 + 9 X 0,684
1,854
� $ IUO
s 9.-Grupo Compafilas Varies:
D) PROVISIONES PARA EL AGOTAMIENTO PROGRESIVO DE LOS YACIMiENTOS. (<<DE­
PLETION}».
a) Plantas Guggenheim.--Los. yacimientos han side adquiridos en parte a ere­
dito yen parte por aporte. Poniendonos en circunstancias favorables, supondremos
que Ia amortizaci6n de los debentures sea superior a la cantidad necesaria para
los gastos ocasionados per el agotamiento progreslvc de los terrenos, 0 sea, no
habra cargo al coste por este capitulo.
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b) Plantas Shanks.-En este caso las pampas han sido adqulrldas directa 0
indirectamente can el dinero de los accionistas y la devolucion de este capital de­
beria hacerse en m/m treinta y cinco afios (que resulten de dividir 88 millones
de tonelaJas por 1a produccion anual de 2% miilones}, a sea, con una tasa de
amort.iaacion anual de Y2 %.
Aceptando como valor media de compra de las pampas el de S 7.50 Ia tone­
lada, (al cual se vendio, por ejemplo, 1a excelente pampa que ocupa Ia Oficina
Pedro de Valdivia), tendriamos un valor de $ 260,- por tonelada de prcduccion
anual, 0 sea, una «depletion» que recargaria el costa de produccion en S 1.30.
La pequefia magnitud de este factor demuestra Ia poca infiuencra practice que
tiene sabre el costo el mejor aprovechamiento de los caliches de baja ley, pues las
reserves a 1a vista son enormes can relacicn a la produccion anualmente vendible.
Ademas. ha existido en general el sistema de contabilidad de no' hacer provi­
si6n en el costa para estc servicio, sino considerarlo como implicitamente devuelto
en el dividendo que recibe el accionista.
c) lnfiuencia sabre el casto de cada G,UPQ:
Crupo Mixto _1,4�_o,684_ � $ 0_ 52
1,854
Grupo Compafiias Varies: $ 1.40
CAPITULO III
FACTORES DIRECTOS DEL COSTO DE PRODUCCION F. A. S.
I) COSTO EN CANCHA
a) Plantas Guggenheim.-Se acepta la cifra dada par la Superintendencfa de
$ 90.- par tonelada de salitre granulado.
b) Plantas Shanks.-Este costo es funci6n Inversa de la producclon, ya que
a medida que crece esta deben entrar a trabajar Plantas cada vez menos eficien­
tes. Como el costa anterior rige para Ia plena producci6n de las Plantas Gug­
genheim, debemos estimar el costo de las Plantas Shanks para el saldo de pro­
duccion disponible de 1,3 millones de toneladas (2)4 menos 1,2). En estas condi­
ciones puederr seleccionarse las Plantas Shanks en forma de obtener un costo de
$ 110.- par tonelada, 10 que esra de acuerdo con los datos de la Superintendencia.
c) Costo en cancha por Gmto:
Grupe Mixo
90 X 1,17 + lID X 0,684
1,854
- $ 97,09
$ 110_-Crupo Compafiias Varias:
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2) GOSTQ DE CANCHA A BORDO
a) Plantas Guggenheim.---Nos refertmcs a 111 exposrclon oficle! de Ocrobre del
ana pasado:
Granulaci6n, empaquct adura y carguio. ..
Flete al Puerto.. . .
$ 2R.·-
20.-
8.'-'
8.-
Gaacos en Puerto ..
Propaganda ...
T'otal. $ 64--
Menos credito por yodo. 8.--
NETO. ::; 56.--
La Superintendencia fij6 para este costo $ 57.60.
No se ha considerado credito por carguio a granel. por estar todavia en escala
experimental este sistema.
b) Plantas ShlJf1ks.-Datos tornados de varios casos
Saeo, ensacadura y cargufo .
Flete F. c. ..
Segura, gastos en Puerto, etc.,.
Embarque, etc.
Propaganda (se toma igual) .
$ 18.-
21.-
3.-
7-
8.-
TOTAL. $ 57."-'
Menos credito por yodo (se toma igual).
NETO ... $ 49.-
La Superintendencla fijo $ 45, --- para este costa.
En ninguno de los dos casas se han considerado credt-os provenientes de otras
entradas, como ferrocarriles y varies.
c) Injiuencia .sabre et co. to de cada Grupe
Grupo Mixto:
56 X 1,17 + 49 X 0,684
------ -- � � 5305
1,854
Grupe Companfas Varias $ 49.-
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CAPITULO IV
CoSTO TOTAL F. A. S.
a) Grupo M txto. Costo ccmbinado
Deudas fiotantes distrfbufdas sabre la producci6n total. .
Deudas a largo plaza � l>
Amortizaciones, estructuras y equipos mecanicos.
Depletion............. . .
14.16
28.29
13.10
0.52
Suma factores indirectos ...
Costo en cancha .
s 56.07
Cancha a bordo ..
$ 97.09
53.05
Suma factores directos .. 150.14
Costo total F. A. S .... $ 206.21
b) Grupo Compaiiias Varias
Deudas flotantes distrtbuidas sabre Ia produccion total.. $ 16.98
Deudas a largo plaza • 13.87
9.-
1.40
Amortizaciones de estructuras y equipos.
Depletion.
Suma factores indirectos .. $ 41,25
Costo en cancha .
Caneha a bordo .
s 110.-
49.-
Suma factores directos .. $ 159.-
COSTO TOTAL F. A. S ... $ 200.25
c) Comparaci6n comercial.-Estos costas representan la posicion comercial y
relative de ambos Grupos al presentarse a la fusion.
Dada la expectativa de baja que puede tener el costa combinadc del Grupo
Mixto, por una mayor experiencia en Ia aphcaci6n del proceso Cuggeheim, puede
aceptarse Ia equivalencia de costo entre ambos Grupos en la cifra de $ 200 por
tone1ada F. A. S.
Al lado de las ventajas tecnicas queda, comercialmente, en contra del costa
del Grupo Mixto la cfrcunstancfa de exlgfr mayor servicio de deudas al extranjero,
que s610 en parte se compensan con Ia menor importacion de combustible de las
Plantas Guggenheim (50% del consumo Shanks) y la de ocupar estas plantas s610
el 25% de la mana de obra que ocupan, por unidad elaborada las plantas Shanks-
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St este desplazamiento de mana de obra no encuentra adaptaclcn inmediata en
otras industrfas sobreviene una desocupacion de translcion, que produce la lentitud
del mecanisme de Ia producci6n general del pais, que unida a la mayor salida del
oro trae la calda de los precios Internes.
El problema tiene, pues, un aspecto social y econcmico que debe armonizarse
con el interes industrial, para encontrar Ia solucion que de el punto de maxima
utilidad general.
No consideramos la economia que en el servicio de las deudas del Crupo Va­
rias Compafiias introduce la depreciacion actual de la Libra ester-lina, porque en
todo este estudic nos l-ernos colocado en la situacion que existla al hacer la fusion,
d) Ccszo comercial. de [as Plantas Gu�--:genh im considercdas ai,:iadan;cntc. -- Para
establecerlo tomaremos las mismas cifras que han servido de base al costa combi­
nado, exceptuando la proporcion de deudas que siendc de 710 millones al 9i;'{, de
serviclo media aproximado pesan sabre su produccion en $ 55.- por tonelada.
Debe considerarse tambien el valor de la pampa que explota la Planta Pedro
de Valdivia, con la cual se completa para ambas plantas Guggenheim una reserva
recuperable de 2 X 12 =.-- 24 millones de toneladas de salitre (se estima doble recupe­
raeion del salitre en pampa continua y l-omogcnea que para las plantas Shanks)
y cuyo valor nominal es de 60 millones de pesos, que a un servicio de 8% recar­
garan el costo en .':' 4.10. La «depletion» se ha considerado incluida en la amort.iza­
cion de los capitales, a pesar de que la tasa de amortizacion tomada exige mas
afios que los que tiene de Vida la pampa disponible.
En esta forma el costa seria:
TOTAL .
$ 55.-
410
15.40
90.-
56.-
--�-_-
$ 220.50
10.--
-----
$ 210.50
Servicio de deudas ....
Servicic Pampa Pedro de Valdivia.
Cast.igo equipos mecanicos ..
Costo en cancha
Cancha a bordo ..
Menos credito por yodo y parte utilidad F. C .
COSTO NETO F. i\. S.
Con futuras reducciones en el costo en cancha y carguio a granel se han
fundado expectativas de reducir este ccsto a 190 pe-es.
Estas cifras indican que comercialmente y a la feel-a de formarse la fusion
podia concederre que el costa de las plantas Cuggenbeim, consideradas en sub­
grupo aislado. era practicamente igual al de su coste ccmbinado de grupo y al de
las Compafiias Varies (5200.--)
Han pecado. por consiguiente, de un opt.irnismo exagerado las afirmaciones
que se hicieron de que ese costo era de 160 pesos. 10 que indujo a1 error de los
40 pesos de economia por tcnelada, dado como justificacion comercial del pago de
un Good-will extra al Crup-i Mixto
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No se considero tampcco que a igualdad de coste, como se ha dicbo en el pa­
rrafo anterior, habfa Inccnveniente para Ia economia nacional.
e) Compamciori de costos de los procedilnientos dentro de la [usion. Y curuas de
ccszcs.c-Para comparar los procedimientcs una vez realfzada la ccnsclldacion y por
ccnstguiente confizndidas tcdas las deudas, basta comperar lcs costos d.rectos su­
mados a las amortizaciones de tnstalaciones, equipos y yacimientcs.
Esta comparacion tiene el interes tecnico de demostrar la economia real que
para la Compafiia stgmfica la pcsesion de la patenre Cuggenl.eim. Para el estudio
se ha fraccionado la produccicn en forma de hacer trabaj ar a plena carga las plan­
tas Guggenheim actuales y a 9':"% de carga las futures. En estas ultimas se ha
estimado su costa de construccion al valor (inferior 81 obtenido haste ahora) de
$ 320 por tonelada de produccicn efectiva y se ha supuesto las reducciones crecien­
tes en el costa directo del procedimiento, necesarias para compensar la Inversion
que dernandaran las nuevas plantas, estimadas a un servicio de! capital de 8%.
Para el sistema Shanks sc han considerado s610 las Plantas actuales, lncfuso las
del GM.
PRODUCCl6N Plantas Guggenheim Plantas Shanks
Tns. mlllones $ par tonclada $ per ronelada
0,7 90+15+55 - 160 100 + 10 + 45
- 155
1,17 90+15+55 - 160 100 + 10 + 45
- 155
I,) (Plena cap. ac. p) 90 + 15 + 55 - 160 105 + 10 + 45
- 16Q
1,7 (Nva. Plante G) 8) + 15+ 55+7 - 160 115 + 10 + 45
- 170
2 80 + 15 + 50 + 10 - 155 120 + 10 + 45 - 175
2,)1 75 + 15 + 50 + 14 - 154 1)0 + 10 + 45
- 185
3 > 70 + 15 + 50 + 16 - 151
La cepecidad limite de las Plantas Shanks actuates se ha considerado en 231
millones de toneladaa y Ia de las Plantas Guggenheim se ha Ilevado basta 3 rrullo­
nes, que parece ser una cifra optimista, dada la sobreprcduccion de la industria sin­
tetica.
Estas cifras han servido para formar las curvas de costo adjuntas. Para eI pro­
cedimientc Guggenheim se ha trazado 1a curve can los costos actuales y con los
futuros que se esperan de las econcmfas. Para el procedimiento Shanks se ha tra­
zedo 10 curva can los costas actuales.
Las curvas indican que con los costos actuales y para una prod ccion de 2.Y2
millcnes (venta normal) can cada uno de los dos procedirnlentos, 10. eccnomia del
sistema Guggenheim serfa inferior a 10 pesos.
Con las mejoras que se esperan de este procedimicnto y del carguio a granel
realiaadas, la economfa serfa de m/m 30 pesos, respecto del Shanks producido
can las Plantas actuales de este t ipo (mcluldes las del G. M.),
Esra econcmfa serfa ya de un ordcn substancial y represcnta la expectettva
de negccio que ha side pagada con la mayor participacicn dada al Grupe Mixto.
Para que cste negocio sea efectivo es necesario, par conslguiente, que esas econo­
mfas se obtengan cuanto antes, en 10 cual, segun enrendemos, este empefiada ac­
tualmente I. Compania.
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f) COSiO.s combinados de La jusion con interese.s.-Las obligaciones totales suman
1,434 millones y se Ies ha supuesto un servicio de 130 miilones. Las obligaciones de.
exceso reconccldas postertormenre a los accionistas por un valor de 350 millones de
pesos (320 mas 80 menos 50) recargan lu producci6n en un servicio anual de 28
millones de pesos. Sabre estas bases se ha hecho la combinacion de costo media
mfnimo para cada produce ion exportable optando en case de iguaIdad, 0 pequefia
diferencia de costa de dos combinaciones, por la que da mayor trabajo at proce­
dimiento Shanks, pero siempre operandc las Plantas Guggenheim actuales a plena
capacidad y con economias sabre su costo actual ($ 15.-) a partir de una oferta
de tons. de 2 millones.
Ofcrtas
Tons. mils.
Combinaci6n
Gug. Shanks. TOTAL
Servicios
Coste media Deudas Obltgs. de cxceso
IJ U act. 160 100 22 282
1,% 1,3 + 1,5 165 86 19 270
1,% 1,3 + 0,2 160 86 19 P. curva 265
'-'���-"- -��---- ...
2 1,3 act + 0,7 159 65 14 2.18
0,7 + 1,3 160 65 14 r.c. 239
... - .. -.�--.---- --.----� -�-----
2,% 1,3 + 1,2 150 52 12 Pc. 214
�---�---�- ---- -----��--�--
3 +1,3
+1,7
203
2iJ
198
150
160
145
10 r.c.
10
10
1,7
1,3
3
43
43
43
Este cuadro nos demuestra:
1.0) Que el fuerte recargo sabre el costo ($ 22 a 10.-) que significan los 350
millones de obligaciones extras reconocldas, sin raz6n legal ni economica, (como
se vera mas adelante) a los accionistas, debe ser Ia pnmera medtda de abarata­
miento del costa F. A. S. de la Companta, incorporendolas al capital ordinaro.
2.°) Cue para ventas hasta de 2}2 millones de toneledas anuales el coste me­
dia de la Compafifa (aun descontando el recargo anterior) es considerablemente
superior al que habrja tenido la prcducclon aut6noma (m ../m 200 pesos), natural­
mente con la quiebra de los mas debiles en Ia guerra de preclos.
3.°) Que pasado ese limite de 2}2 millones, el cosec media de [a Companfa
(hecha eea rebaja) es prect.icamente iguaJ al que tendrla Ja industria con sus. me­
dios actuales.
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4.") Se citra, por consiguiente, Ia justtficacton economtca de la Consoltdacion
en las economies que se espera obtener de la operacicn futura de las Plantas Gug­
genheim.
Las cifras anteriores han servidc para trazar las curvas de la figura adjunta:
COS7'OS' ME'DIOS c'OMSINADOS
(CO", /NrFREf3E'S)290r--------�-O,---
250 1--+---1"
\ct--+-+--1--� ,--- ._-I--t--+-+-+-+-I---I.-I-'
s.
CAPITULO V
RESULTADOS PRACTICOS DE LA FUSION
Como consecuencia de 10 anterior, se deduce que la funcion real desempefiada
por la Consohdacion, hasta una vente de 2 72 millcnes de toneladas al aiio, ha sido
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principalmente la de evitar Ia lucha de prectos entre los industriales, dando as! a
los mas debiles (que habrfan caido primero) una part.icipacion equrvalente a una
Iiquidacicn honorable.
Se deduce tambien que la Iucha, en caso de entablarse, no habria sido una
victor-ia facil para el Grupo Mixto, pues fuera de que su posicion (exceso de deudas
a corte plaza) era tan mala como las de sus oponentes, no disponia todavfa de un
bajo costo que habrfa side la unica arma eficaz para decidir rapidarnente una con­
tienda que, al alargarse, i-abrta significado un desastre economtco, tanto para el
vencedor como para el vencrd».
Ambos Grupos deben, per consiguiente, reconocer que el Fisco, al efectuar una
verdadera Cooperat iva de sus deudas. admttio gravar cada tonelada prodccida con
la propcrcion que Ie corresponde so-re la suma de las deudas de ellos.
Mas alia del limite indicado, de 2 Y2 millcnes de toneladas. ovando el gravamen
que significan esas deudas baje e inrervengan Iactores tecnicos de reduccion de
costos, del-e esperarse resultados de verdadera racionalizacion
Reconociendo la neces.dad absoluta de la Consohdacton y 10 excelente del plan
general proyeetado para su estructura, creemos que debic perrnittrse que se inicia­
ran las primeras operaciones de la Jucha, para despejar el camp:', de los mas de­
biles tccnica y financieramente y en ese memento hacer una Consolidacion entre
los verdaderamente capaces y con sus finanzas saneadas (Castfgo de las deudas
bancarias que en parte eran ya practicamente incobral.les).
Se racionalizc, en consecuencla. en el orden admin.strat.ivo yen el tecnico, perc
s610 se contemporizo en el orden financie:o que 10 necesitaba tanto como los pri­
meres.
La liberalidad que se tuvo para avaluar en el activo el stock existente, (tone­
ladas 2,5 millones). al precio de venta exigira. en compensaclon, repartir en vari.e
ejercicios la perdtda resultanre de su actual desvalor-uacion (superior a $ 100 mi­
Hones) y Ia producci6n debera controlarse en forma de no aumentar esta desva­
Iortzacton.
CAPITULO VI
CUOTA DE LA PRODUCCI6N TOTAL Y DE PARTICIPACION EN EL CAPITAL SOCIAL
FIJADAS A CAD!\ GRUPO
1) La distribucion de las cuatas de produccion debe hacerse en forma de ob­
tener el coste media minima de la produccion general.
Como los dos Grupos tienen practicamente iguaI costa, la disn-ibucion deberia
hacerse en prcporcton a la capacidad de proporcion de cada Grupo, 0 sea:
Grupo Mixto: Capacidad toneledas
Grupo Compafiias Vartas-
1,854 rnillones,
1,716
cuota 52 %
48
Sin embargo, considerando la supremacia tecnica y administrativa del Grupo
Mixtc, debe optarse per aumentar la cuota de este Grupo sobre la base de la ca-
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pacidad total de las Plantas Guggenheim mas la proporcion que Ie corresponde
por sus Plantas Shanks.
Como 13 capacidad efecctva de las primeras es de toneladas 1,17 rnillones,
quedan para prorratearse entre tcdaaIas ultimas, toneladas 1,33 millones sobre
una produccion vendible de toneladas 2 Y2 millones. (Base de los calculos).
En esta forma, las cuotas de prcducclon definit iva seran:
a) Grupo M ixto
Plantas Guggenheim ...
Plantas Shanks.
100 % X 1,17 = ton. 1,17 millones
55,41 % X 0,684 =, 0,379 >
Producci6n Incorporada. = ton. l,549 millones = 62 %
b) Grupe Compaiiias Varias
Plantas Shanks. 55,41 % X I ,716 � ton. 0,951 millones = 38 %
Total de la produccion incorporada .... ton. 2 Y2 mtllones 1000/,
2) Las cuctas de part icipacion en el capital social deben ser naturalmente
proporcionales a las de Ia producci6n admitida a incorporer, a sea, seran de 62 %
y 38 % para los Crupos Mixto y Varias Companies, respectivamente.
Esta fue tambien la reparticion virtual que se hizo a1 efectuarse la distribu­
cion inicial de las patticipaciones en 1a Campania.
CAPITULO VII
AVALUACION DEL ACTIVO TOTAL DE LAS CO!>1PANIAS
I) Capitales circulante.s.-Comprende los valores Iiquidos y las existencias de
salitre y yodc semi 0 totalmente elabcrado y de los materiales de trabajc.
Su valor fue segun Balance 30-6-30, de 853 mtllones de ·P(SOS, 10 que, para
una capacidad total de producci6n a esa fecha, de tons. 3 millones, significa un
valor de �; 284.33 por tonelada prcducida, cure considerablemente alta que mide
la dificil situacion ecc.nomica de Iu industria a C8L'sa del excesivo Stock.
2) Capitales fiJos
a) Plantas Guggenheim.-Segun sus Itbros, se avaluarcn en $ 445,5 millones.
o sea, a razon de $ 420. _. par tonelada de capacidad efectiva (tons, 1 ,17 millcnes).
b) IJlantas Shanks.-Se avaluaron al precio comerciai de .f, 422 millones, 0
sea, a raz6n de $ 176.·-- par to-ielada de capacidad efectiva (tons. 2,4 millones).
Esta cifra como valor actual es equitativa, ya que el costo media de construe­
cion de eilas. no ha side supetlor a $ 220.·- (varies hen sido const ruldas antes de
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1a guerra): luego, al considerar su valor actual sin recargo de cambia y con una
depreciacion de 20 %. se ha heche una esttmaclon cornercial. La cifra aceptada es,
como se ve, rnuy inferior a 18 de $ 300.-, que hemos considerado como precio
inicial de construccion para el estudio comparative de costas.
En cambia, la avaluaci6n de las Plantas Guggenheim. impropiamente heche
por el valor con que figuran en sus Iibros, es exagerada. Constderamos que comer­
cialrnente debe estimarse como maximum en $ 320.-, suma que Mr. Forster-Bain,
ya citadc, estfmc como primer costo de Planta Shanks de capacidad seis 0 siete
veces menor. Esta cifra, como valor actual, difiere poco, at reves del case ante­
rior, del valor de construccion de $ 328.-. conaiderado en el estudio comparative
de costas y ha sido admit.ida per la Superintendencia.
c) Yacimientru.-Se avaluaron sabre la base de un contenido de m/m tonela­
das 100 millones a raaon de $ 10.- c/u, 0 sea, can un valor total proximo a
$ 1,000 millones.
Esta avaluacion es claramente exagerada. En efecto, sin haeer caudal de que
muchos yacimientos por su situacion aislada, discontinuidad 0 estar semi trabaja­
dos no eran ya econ6micamente explotables para sus duefios, debe tenerse presente
que las alternativas mismas de los negccios salitreros han envuelto implicitamente
en los abundantes dividendos de antes una cuota de amort.izacion suficiente para
ir abarando los yacimientos que quedaban par explotar; de modo que si se acepta
el de $ 10.- como precio media pagado par los terrenos fiscales desde 20 aiios
arras hasta hoy, el valor actual del terrene, basado en una cubicacion exacta, debe
ser apreciablemente inferior.
Par otra parte, fuera de que los terrenos fiscales han side muchas veces deli­
cientemente cubicados, en las compras de terrenos particulates cuya ubicacion final
era generalrnente muy distinta de Ia inicial. el precio efectivo de la tonelada resul­
taba muy inferior a la cifra anotada.
Considerando la ultima compra hecha por la Compafila Lautaro, de 8 millones
de tcneladas de caliche, en $ 58 millones, creernos que una base general de esti­
macron serla un costa actual de $ 7.- par tonelada.
Notese que las pampas fiscales estan virtualmente avaluadas a un precio muy
inferior. En efecto, el aporte fiscal se descompone:
a) Capitalizacion de un derecho de exportacion $ 125 millones (estimado a
la mitad de su antiguo valor sobre venta normal), que al 10% de interes repre­
senta $ 1.250 millones.
b) Reserva de 150 millones de toneladas de caliche con el mcnopolio de ex­
plotaci6n, que al precio de $ 7 c/u representa 1,050 millones.
En total un capital de $ 2,300 millones que ha sido aportado subcapitahzan­
dolo en un 35%,0 sea, avaluandolo en 1,500 millones; luego 1a avafuacton virtual
de Ia tonelada de caliche fiscal ha sido de $ 4.56.
c) Ferrocarriies y propiedades e instalacione3 en puertos. Fueron avaluadas en
total en $ 266,5 millones,
3) Suma del activo .
•
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Activo ofictal Activo real
Capu ales circulantes .
Capitales fijos:
Plantas Guggenheim.
Plantas Shanks .
Yacimientos ....
FF. Cc. y Vanes ...
-------------------
$ 853 millones $ 853 rnillones
445,5 > 328,5 ,
422 • 422 •
997 , 698 >
266,5 , 266,5 ,
TOTALES ...• $ 2,984 millones $ 2,56R millones.
Intlacion ' . 420 millones (co­
rregido en 4 unidades).
E1 valor del Activo Fisico que fue aceptado por la Ccrnlsion de Hacienda
tnformanre de este proyecto y que sirvio de base para su aprobaci6n por las Ca­
maras en Junia del ana ppdo., fue de 1,200 millones de Activo Llquido y 1,364
miliones de Obligaciones, 0 sea, un valor total de $ 2,564 millones, suma, como se
ve, senstblemente igual a la deducida por razonamiento economtco.
Aun mas, este Activo fue avaluado primeramente en Ia cantidad de 2,400 mi­
llones, pero reavaluando las existencias de salitre y vrdo que esraban consideradas
al costa por su precio de vents (Ic que es discut.ible}, se elevo esta cifra a La ya
citada de 2,564 millones. La inflacion de 420 mtllones dfo origen en el Pastvo a
un superavit de capital ((Capit.al; surplus> ) que fue redistribufdo en la forma in­
dlcada mas adelante. Deduclendo del Activo el Pastvo exigible de 1,364 millcnes,
se obtenla en el proyecto aprobadc como Activo Lfquido y Fisico aportado por las
Compafiias, el de $ 1,200 miilones, que da origen por de pronto a un fondo social
de igual monto.
CAPITULO vrrr
REPARTlcrON DEL FONDO SOCIAL SECUN LAS CUOTAS DE PARTICIPAct6N
ESTABLECIDAS
Repartidos virtualmente los 1,200 millones del Fondo Social, corresponden a:
Grupe Mixto 62% = 744 mtllones, aproximado a $ 750 millones.
Grupe Vanes Compafiias 38% $ 456 millones, aproximadc a $ 450 millcnes.
Sabre esta distribuci6n virtual se han ido agregando las sucesivas adjudlcacio­
nes heches a ambos Grupos para Ilegar a const.ituir sus respectivas part.icipacicnes
actuales en la Compafiia.
En efecto, el primer aumento (autcrizado por las Cameras) fue de $ 309 mi­
Hones en aceiones adjudieadas al Grupo Mixto como page de Good-will por ....u 0[­
ganizacion y patentes
Vimos ya en eI Capitulo Sexto que la mayor participacion en el Fondo SOCial
r
I
I
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concedida a1 Grupe Mixto es justamente el pago de estas facultades 0 bienes in­
tangibles y por consiguiente. no puede pretenderse una compensacion extra por las
mismas facultades.
En efectc, la participaci6n en el Fonda Social agregada aJ reconoclmlento de
sus deudas da el capital total que se reconccio al Grupo Mixto por su aporte. Des­
contado de e! el valor flsicc actual de cse aporte, se obtiene como saldo deudor el
capital en que se ha estimado el valor reprcductivo, agregado al negocio general
por Ia organizacion y procedimientos del Grupo Mixto.
I\:o puede, por consiguiente, volver a hacerse caudal de las mismas ccnsldera­
ciones para obtener una mayor remuneraclcn, maxime si el primer capital recono­
cido ha side considerable y se ha pagado, no sabre una utilidad comercial compro­
bada, sino sabre una expectativa de negocio.
Para hacer mas clara esta demostracion, estableceremos el balance parcial in­
corporado al Grupe Mixto al iniciarse l a fusion. La parte indivise del Activo Ia
hemos deducido en cada item por prcporclon sobre el avaluo rea! del Capitulo an­
terior ($ 2,564 millones): para repartir el Activo Liquido y realizable se esttmo la
producci6n total en tons. 3 millones a la fecha de 1a fusion, de las cuales corres­
ponden tons. 1,36 millones al Grupo Mixto (Exp. Of. 30).
GRUPO MIXTO-BALANCE PAR.CIAL
$ mlllooes
ACTIVO PASIVO
Liquido Y ,realizable:
Proporci6n tons. 1,360 mill.
X 284,3 .... , ' .. , ... , $ 386,7
Obligaciones Plantas Gug­
genheim ..... $ 710
Bienes [isicos:
Plantas Guggenheim ....
FF. ce. e tnstalaclones Puer­
tos prop. 266,5 X 60 % ..
Plantas Shanks, proporcion
0,684 X 420 .........
Yacimientos prop. 698X30%
Shanks (Cap. [I) ... 135
328,5
160
Acciones .
(Sin conslderer los $ 320
millones del superavtt de
capital que fueron €_mitidos
par las accionea preferidas
Lautaro, y agregados pos­
terformente con gararrtia
de las mismas Plantas
Shanks).
750
287,3
209,4
SUMA ....•... 1,371.9
Brenes intangibles-Saldo Deu-
dor .' . 223,1
TOTAL ..••••.• $ 1,595$ [,595
Result.an avaluados, en consecuencia, esos bienes intangibles, que son los
mismos de las des Compafiias del C. M., en 223,1 mtllones de pesos percibidos
en acciones; si se les aplica a elias los calculos de dividendos de 10 a 20% (co­
rrespondientes a 8-16% del capital total), estimados al aprobarse el proyecto, mas
Ia rebaja virtual de 5% que signiflca en Ia amorttaacton de ese capital el heche de
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reconocerle mayor vida que las patentes, se ve que ei slgrufica ya eI pago de una
renta de consideracion durante los 60 afios de vida de la Campania, por organize­
ciones y patentes caducables en 13 IDOS. Esto haee injustificado el page del Good­
will extra de $ 300 rnillones acordado al aprobarse el proyecto y mas injustificado
todavia el agregado posterior de los $ 320 rrullones provenientes del superavit de
capital,
Ademas, el rnismo balance indica que los bienes ffsicos de dicho Grupo feci­
bien esos rnismos dividendos sabre el saldo de 585 millones en acciones, los que
ergo' sustancialmente superiores a Ia ut ilidad combinada de este Grupo.
El saldo deudor del balance anterior produce naturalmente un saldo igual y
contrario en cl de las Compafiias Vadas. En efecto:
GRUPO COMPANIAS VARIA$ BALANCE PARCIAL
($ millones)
ACTIVO PAS!VO
Lfquido y realizable prop ... $ 466,3
.
Obllgaciones (Cap. II). 589
menos deudas post. 70.... $ 519
Bures [isicos:
Plantas Shanks Proporc .
Yacimientos .. , , .
FE CC y varios .
134,7
485,6
105,5
Acetones .
Saldo del cap. social, pagado
400
posteriormente 50
SUMA....... $ 969
Saldo acreedor igual -desva­
luaci6n Btenes Flslcos. 223,10
TOTAL.. ..... $ 1,192.10 $ 1,192,10
NOTAs.-La rebaja de 70 millones en las obligaciones, provtenc de Ia diferencia entre las deu­
cas reales ($ 1,434 millones} y las declaradas al discucirse el proyecto ($ 1,364 millones). EI au­
mente de 50 millones en cI pastvo proviene del ealdo que falcaba para enterar cl capital Inicial de
1,200 millonee de pesos y es parte de los 80 millones adjudicados postertormente al Grupo Varias
Ccmpanlas (Tccopilla ).
Este balance nos haee ver que Ia desvalcrizacion de los Bienes Flercoe aportado par el Crepe
Companies Varias prodttjo (como era natural para mantener el balance), la sobreavaluacton del
activo aporcado par el Grupo Mixto, 10 que es precisamente una conceslon imphcita de Good-will.
CAPITULO IX
TRANSFORMACIONES SUCESIVAS DE LAS PARTICIPACIONES fNICIALES DE AMBOS GRU�
POS POR MEDIO DE ADJUDICACIONES EXTRAS CON LAS INFLACIONES CORRELA­
TIVAS DEL ACTIVO.
Para hacer mas clare el proceso haremos el Balance Sinoptico de fa situaci6n
de la Campania al 30-6-30
Este balance es la super-posicion de los dos parciales anteriores:
BALA!,-;CE s N 0 P T C 0
A
(III,
p A 5 I V 0
FASE 1.. IParte repartida de los
=fisicos (valor total 2,564 milLaprobado por CBmaras)_, .....
,
1.0 Inflaci6n (eutoriaade per
Comis. de Hacienda).
TOTAI..ES •.
FASE 2.'
Ernisi6n sobre saldo di�ponible
del Activo.
FASE 3.-
2,0 l nfiacion (ver Utp VII.3)
no eutortzada .
c T I V 0
400
F Capt ace. emi­tido.
2,514
Parte Bienes fisicos G. M. (Plantas Guggenheim, eXAn-[g10 Chilean y F. C) mas excuse deudas scg(m su valorreal Repres
�.
,
! Oblig. G, C. V. Participacion
enllI ace. a Go c_ V_ (p_�rte emltida)Parte Bienes H�icos G_ M. (ex-Laut!lw) Btenes no ffsicos I Part. en aces. a G. M. (totalmcn·;
cere de valor repnx..h,l(;tivu de Organi�aci6n y Paten- I te emitidas) ..
tes G_ M. (Good-will impliclto).
Cap. obligacio­
nes aprobado por
Com, Haed.
por Obllg G. M ...
Bienes Gsicos G, C. V. menQS valor sin repartir (50):
ACTIVO DEt. B ...L ...NCE OF!CL�1. ...1. 30-6-30
750
3UO
l,814
J,�84
JOO
Reava[uaei6n, Organtzecfcn v PatentesG,M, (Good-will I:Adjudieacion en aces. a G. M,.
extra).
50 Saldo Capital
Socia! (Ob!ig8-
ciorles)
30
1.500 Cap. eutort­
eeoc a pro­
ductores.
2,814 Parte repartida del Activo ap.obado IIRepre�. par un Capital total de
obhgacloncs y acetones cmiti-
350 Cap. no au­
tonzado
420 Superavit del�--capital. 1,850 Capital ee-
320
EX�:�:.��. �e����. S����.I.�, ��i�!
--- -I�-I--- I'--�---·--·-�'----��
TOT"'LES.
Esta fue la situacion financlera representauva de! pro- II das de.
yecta estudtado pur la Corntstcn de Hacienda y apro-
bada par las Camara�. Lm asientO'! sucestvos que
sobre ese Balance S� hic;"roll son:
Saldo del valor no ,epartido de los biencs fisico�.50 Rcpres. por Adjudleaci6n en di-
nero II G, C. V.. .. , (50
70
cibido per
los produc­
teres.
-�-
Repees. por Adjudicacion en di­
nero a G. C, V.
Reava[uaci6n bienes fisico�, Repres. en bonos a Gc Mif'I'ras­
paso ace. prefer. Lautllro).
420
:1.2M
N. 21."-Abreu;<llura .• , Grupe Mixto = G_ M. - GruPO CompaFiias Vertas = G. C. V.- Canttdades en $ rndlones
If;l�I�
••
Oi-
l}
.rr
I;:,:
I�I}
I�
!�
I�
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Del examen del cuadro anterior ftuyen, sin mayores razonamientos, las siguien­
tcs conclusioncs referentes a cada una de las tres fases en que se ha dividido el
proceso de capitalizacion:
l.a) La primera fase, (aprobacla por las Carnras), que envuelve las avaluacio­
nes y repart iciones operadas con los bfenes fisicos, es perfectamente logica en su
estructura y desarrollo, salvo en 10 que se refiere a la inftaci6n de 300 millones
autorizada para el page extra del Good-will.
2. a) La segunda fase es solamente la completaci6n del capital de 1,200 mille­
nes yes, por consiguiente, tambien logica.
3.1» La ultima fase, no aprobnda por las Cameras, es una inflacion del Activo,
exactamente igual a Ia determinada en el Cap. VII, que origin6 un superavit de
capital invertido en una mayor emisicn de titulos desnnados a varios compromises,
cspecialmentc a la conversion del capital de accioncs preferidas de una de las ra­
mas del Crupo Mtxto (£ 8 millones = $ 320 millones = capital preferido Lautaro).
Esta emision es impropia, pues los bjenes fisicos de 1a Ccmpafiia Leutaro, (que son
representados par sus acciones prefet-idas), ya habian servido para cubrir la parti­
cipacion inicial dada a este Grupo, con Ja agravante de que el Activo Liquido de
esta Compafiia no representa $ 320 millones efectivos, par encontrarse sobrecapi­
tallzada desde antes de su incorporacion al GruPJ Mixto. Para corroborarlo basta
reccrdar que el Activo Liquidc de la ex Compefiia de Salitres de Antofagasta, que
forma practicamente el 40 % del total, fue adquirido en poco mas de $ lOO mi­
llones en acciones (no bonos).
Si era necesario, pucs, dar el caracter de bonos a las acciones representativas
de los bienes ffsicos de la Compafiia Lautaro, debieron haberse canjeado elias por
un valor igual del Capital acciones asignado al Grupo Mixto, para mantener asi
la invariabilidad del Capital social autorizado por la ley, ya fuera en acciones 0 en
bonos.
Eso no se hizo, y los Bienes Flstcos de la Campania Lauraro pasaron a servir
de garantfa para Ia emision de esos bonos, dejando en descubierto las acciones que
can garantfa de ellos recibio el Grupo Mixto en 1a reparticion inic ial.
4. a) Los productorcs han recibido directamente en acciones y en bonos $ 1,850
millones de capital reembolsable, 0 sea, 350 mas que Ia cifra autortzada por las
Cameras y que constituyen obligaciones de superavit de capital.
El capital fue percibido en Ia forma siguiente:
Acetones Bonos Total
Grupa Mixto .
Grupo \1arias Compafiias .
1,050
400
320
Page efectivo
80
$ 1,3 70 mills.
480 �
SUMA ...•.. 1,450 400 $ 1,850 mills.
Suponiendo que con los precios moderados futuros y para venta normal haya
un saldo por repart.ir de $ 180 millones, los accionistas part.iculares recibiran en pri­
mer lugar por su capital en bonos, el interes seguro y preferido de 7%, mas el reem-
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bolso del 1 % de esc capital (servicios que comercialmente equivalen a un dividendo
de 10% obre una accton ordinaria), 0 sea, $ 32 rnillones en efect ivo, mas $ 35 millo­
nes por acciones prefertdas, quedando $ 113 millones por dividir en 2,450 acetones
(4,61%) 0 sea, los accicnistas recibiran sabre su total. nominal de
1,850 millones ..
y el Fisco, ..
110.8 millones
69.2 >
61,5-- %
38,5-%
(Virtualmente los accionistas recibirfan mas y el Fisco menos, pues t.iene premio
comercial la seguridad de 1a rcnta y rcembolso de los bonos).
Se ha rota, por consiguiente, el equilibria de utilidades que fue fundamento de
Ia estructura de la Consolidacion y se impone como primera medida incorporar el
superavit de capital, ilegalmente rcpart ido entre algunos accionistas. a1 capital au­
torizado.
CAPITULO X
SOLUCION PROPUESTA
Aeeptado el hecho, aprobado por las Cameras, de Ia fijac ion del capital social
y asfgnable a los accionistas en 1 500 millones y demostrada la ilegitirnidad de adju­
dicar Ia sobrecapitalizacion de 300 millones, cnvuelta en eilos, unicamente al Crupo
Mixto, procede entrar csta suma a 1a masa comrin y someter en conjunto el capital
a Ia mjsma distribucion virtual que strvtc de base para fijar las part.icipaciones ini­
ciales de ambos Grupos can que se forme la Compafiia (62 y 38%, Capt. V.).
En tal forma eorresponde:
Al Grupo Mixto ...
Al Grupo Vs. Clas.
930 mfllones
570 »
SUMA. $ 1 500 millones de capital liquidc
que debe considerarse emitido en los bonos y en una parte de las acciones ya entre­
gadas.
Para reducir la participacion del Grupe Mixto de 1 370 a 930 millones debe com­
primirse su euota de acciones actual de 1 050 millones en los 440 millones recibidos
de exeeso; luego su part.icipacion sera de:
Acciones, $ 610 millones ; bonos, $ 320 mlllones e S 930 rnillones.
Para el Crupa Compafiias Vartas no es necesario comprimir su cuota de accio­
nes, ya que su participacion total (Aceiones mas pages igual $ 480 millones), esta
bajo el nuevo limite fijado ; se aumentara s610 su cuota de bonos a $ 90 rrullones para
equivaler a los $ 80 millones de dinero en efectivo.
Su participacion sera entonces:
Acetones. $ 400 millones: bonos, $ 90 millones � 490 millones
El saldo de 80 rnillones (570-490), sin asignar, de esta part icion se considerara
emitfdo en los bonos necesarios para cubrir las deudas suplementarias de 70 mtllones
consfderadas en el balance del 30 de junto de 1930. Estos bonos no figuraran en el
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capital social, con 10 cual quedarla reducido este por el momento a 1 420 millones de
pesos pagados, quedando el saldo para ser emitido cuando 10 requleran las necesida­
des del negocio y s610 con el aporte de nuevas bienes. EI grafico adjunto muestra la
capicalizactdn actual y la propuesta.
CONrRACClON DEL CAPITAL
C,-,.olr",/ 8u'/o.rizodo r e'm/rido __J .!"I':J;t,;} 1
�l C'...plf.w.. I
'. '
/ %'
" w,� CAPITAlIZACIOII
ACTUAL
�
CONTRACCION
C'APITALIZACION
PROPtlESTA
r----- Capir&'/ 8uror/zado __�
La parte del capital social ya semi-reembolsada en bonos (320 mas 90 igual 410
millones) estarla representada en la Companla por acciones «de cuota> (de ejouis­
sance») con los derechos especiales que se asignan corrientemente a elias. En esta
forma quedaria siernpre subsistente la hegernonta del Grupo dominance en la Corn­
pafiia.
Un Balance Stnoptico de la solucion propuesta es:
ACTIVO PAstvo
2,564 Valor fisico de los Brenes aportados Obligaciones. 1 364
Participaclon G.
M. acciones.. 610
300 Inflacion autcrizada td. id. bonos . . . . 320 930
Participaci6n G.
C. V. acciones.. 400
id. id., bonos . . . . 90 490 1 420
Pago en bonos por
exceso obls.
TOTALES
80
$ 2,864 $ 2864
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En otras palabras, los 300 millones de la 1.· inflacton autorizada del Activo se
utilizan para cubrtr la emision de:
180 millones de acciones 01 G. M.
40 millones de bonos al G. C. V.
80 millones de bonos a exceso de obltgaclones.
La necesidad de dar forma de bonos a parte del capital social provlene principal­
mente de la opcion que ttenen, (segun se ha dlcho), los accionistas preferidos de la
Campania Lautaro (generada casi totalmente con capital chilena y despues desnacio­
nalizado) para converttr sus acciones preferidas. en bonos. Aunque no sabemos (es
este un punta legal) st 1a nueva Ley inglesa de Companies de 1929 (can el voto del
20% de las acetones afectadas) habrfa permit.ide modificar esta opcion. Ia damos por
aceptada, ya que as! se ha hecho. Para mantener la equlvalencia de ut ilidades con el
Flsco, que exjge Ja ley, es precise que sus acciones sean iguales en cant.idad y calidad
a las de los particulares, luego debe reconccersele igual cantidad ($ 410 millones) de
acciones preferidas con interes de 7% y amortjzackin de 1%, las que una vez reem­
bolsadas serfan reemplazadas tambten por acciones de cuota (ofde jouissance») y
edemas el mtsmc numero de acciones preferidas de 7%.
El esquema propuesto da, una vez enterado el Capital de acciones particulares,
la misma partjcipacton a los particulares que al F isco. Cumple. en consecuencia, con
exactitud, el precepto de Ia igual repart icion de las utilidades, exigida par Ia Ley.
Suponlendo la misma suma a repartir del Capitulo anterior (180 mtllones) co­
rresponderla al Fiscc recibir por sus acetones prefertdas $ 67,8 millones y par las or­
dinar ias ($ 4%) $ 23,6 millones, a sea, en total91,4 mtllones en lugar de los 69,2 que
Ie corresponderian actualmente, a sea, habrfa recuperado par vias extrictamente
legales 22,2 millones de pesos anuales.
En cuanto a los part.iculares. recibiran Ia misma suma de 67,8 millones por sus
bonos y acciones preferida y por sus acciones ordinarias emit idas hasta la fecha
$ 20,8 millones, en total, $ 88,6 millones.
EI Grupo Mixto aumenta en $ 180 millones (930-750) su Good-will impllcito de
m/m $ 220 millones (Cap. VIII-Balance parcial), 0 sea, pasa este 0 ser de m/m $ 400
millones.
EI grafico adjunto muestra las varlaciones de la renta fiscal para distintas uti­
lidades de la Compafifa.
CAPITULO XI
NUEVas GRAVAMENES ESTABLECIDOS POSTERIORMENTE (Decreta F. L. N.> 12)
La situacion descrita basta el capitulo precedente era la que presentaba 1a Com­
pafila hasta la fecha de dictacicn del Decreta F. L. N.» 12 del 24 de Febrero ultimo.
Este Decreto establece un gravamen por tonelada exportada que puede Hegar
hasta $ 60 y es practicarnente equivalente a una rebaja del precto de venta que va­
ria directamente con las nuevas deudas que se contraigan e inversamente con la pro­
duccion sobre la cual haya que distr ibuir el servicio de esas deudas.
f
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En consecuencla, se diferencia s6Jo del antiguo derecho de exportacion. en que
su manto es rnenor y variable, perc t.iene todos los inconvenientes que hicieron su
primir ese derecho y sust.ituirlo por una part.icipaclcn del Fisco
en las utilidades de
la industria
Se volvio as! a generar a financiar la renta fiscal por medic de un derecho
de ex­
portaci6n. Para llegar a este fin, el Ftsco no necesltaba haber creado [a Compafiia
de Salitres, ya que podria haberlo obtenido par sf solo.
Los fondos obtenidos par este gravamen han servtdo, (fuera del pago de algunos
compromisos anteriores ya incluidos en et estudio). para
efectuar eI pago en efectivo
de las rentas fiscales de los afios 1930 y 1931 Y para obcener capital de trabajo, que­
dando por ernttirse los bonos correspondientes a la renta fiscal
de los afios 32 y 33.
Para las finanaas fiscales, la resultante ha side, por consiguiente, obtener durante
los afics 30 al 33 un fuerte anticlpo sobre las rentas fiscales futuras. La prenda dada
por este adelanto es un impuesto aduanera sabre el praducto exportado.
EI proce­
dimiento es vicioso como solucion de Tesoreria y censurable como sistema de
garantfa.
Disminuyendo eS8 rebaja del precio de venta, el pequeflo margen de ut.ilidad
que dejaban las deudas de conscitucion de Ia Compafifa, equivale dichc gravamen
a
comprimir esa utilidad par sus des extremes.
Es obvic que si esa rebaja es superior al margen dispcnible de urtlfded, entrara
la Ccrnpafifa par la via de los deficits progresivos, ya que se inicia el circulo
vicioso
de pagar eI Impuesto can parte del capital de ctrculacicn y contraer nuevas
deudas
para reponer ese capital gastado.
CAPITULO XII
FORMA DE SUSCRIPCI6N DE LAS ACCIONES ASIGNADAS AL GRUPO MIXTO EN LA SOLucrON
PROPUESTA (610 MLLS.)
Admitiendo Ia compra de las acciones de la Campania Anglo Chilena en su valor
efectuadc de 490 millones (inferior, como parte de ella que es, al valor de plaza de la
Anglo Chilean Corp, m/m 550 millones) y debiendc considerarse duefia
en realidad
estn Compafiia (par ser ella s610 un nacionallzacion de la Anglo Chilean Corporation)
de la participacion de 2441 668 acciones de la Delaware Corporation (ver nota),
se comprarian con el saldo de $ 120 millones las 1 558332 acetones restantes
del ca­
pital de esta ultima (4 millones acciones liberadas), correspondiendo asi a cada una
de estas acciones un valor superior al que tenian en plaza al iniciarse las gestiones de
la fusion (alrededor de U: S. $ 8). Con la posesion de todo el capital ordinario de la
Delaware se toma poses ion automattcamente de todo el capital ordinario de la Lau­
taro (correspondiente a sus Btenes Intangibles-Patente.s y Organizacicn) que cons­
tituye el unicc activo de esc Corporacion. EI capital preferide de Ia Compafifa Lau­
taro (correspondiente a sus Bienes Fistcos) esta ya adquirtdo por medic de bonos.
NOTA.----:AI constituirse la Campania Anglo Chilena, Abril del presente ana, se
Ie priv6 de la part.iclpacfon que la Anglo Chilean tenia en la Delaware, canjeando
(con la propia Delaware) los 2 441 608 de acciones que formaban esa partlcipacion
por la mitad de esta cifra en acetones Lautaro, con 10 cual se imposioilito la negocia-
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cion en la forma propuesta si no se precede antes a deshacer dicho canje por ser pos­
terior a la fecha de fusion.
CAPITULO XIII
CoNSIDERACIONES DE ORDEN PRACTICO saBRE LAS RAZONES QUE SE DAN COMO
JUSTIFICACION DE LAS COMPANiAS SUBSIDIARIAS
Por Decreta F. L. N." 12 se autorizo la existencia dentro de la Compafiia, de dos
Empresas federadas y no fusionadas, como exigfa la ley; elias son las Compafiias
Lautaro y Anglo Chilena que constituyen eI Grupo designado por el nombre de
Mixto en este estudio.
Las razones que se dan para su no amalgamaci6n con el Testa son de procedi­
miento comercial y references a los derechos de los tenedores de ciertos debentures
de ellas. Creemos que dichas modalidades son faciles de resolver en la practica, tanto
mas cuanto que expiran antes de 1945.
En efecto, respecto de la Compagfa Lautaro, la operon que tienen sus acreedores
del ultimo emprestito hfpotecario (dolares 32 millones]. para convertirse en acetones
preferidas (hasta 1939), bastarfa can autorizar y dejar en suspenso, la emision de ac­
clones preferidas especiales para cuando dichos acreedores desearan convertir en
accion su actual bono hipotecario de 7%_ con 1%. Esta autorizaci6n sera teortca, ya
que los tenedores ejercitarfan su derecho solo en caso que las acetones de la Compa­
fila alcancen prernio, y aun en tal caso, la seguridad de reembolso es muy distlnta en­
tre ambos, de modo que Ia conversion no tendr€! atractivo para los tenedores.
En cuanto a los motives de Ia Compafifa Anglo Chilena para no fusionarse. son
de menor importancia, ya que se refieren s610 a los tenedores de sus ulttmos debentures,
sin garantia especial (reducidos a DIs. 13,4 rnillones, que expiran en 1945) y que tie­
nen opcion a exigir Ia extension a elIos de Iss mismaa garantias que se den a cualquiet
emprestito futuro que contratara la Compafifa de Salitres. Creemos que para evi­
tar esto. que en realidad afecrara poco al creditc de la Compattia. ya que no es una
suma importante can relacion al manto de los emprestitos contratados ultimamente,
bastaria con darles a dichos aereedores una garantia hipotecaria, por ejemplo: la rmsma
Planta Maria Elena, en Ia cual fue invertido ese dinero y que ha stdo avaluada en su­
rna muy superior.
CAPITULO XIV
CoNCLUSI0NES
1.0 Para mantener y si es poslble aumentar el mercado del salitre es absoluta­
mente necesaria la existencia de una Corporacion como es, en sus Ilneas generales,
la Compafifa de Salitres de Chile, que pueda llegar a acuerdos internacionales con las
Corporactones de Ia industria sintetica. La Corporaei6n debe ser reorganizada en forma
de constituir una fusion efecttva y completa de todos los Productores asociadas.
2.0 Allado de sus ventajas, la actual organizacion tiene el gran peso de sus obli­
gaciones, las cuales gravaran considebleramenteel coste del productc en caso de pe-
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quefia produccion y empezaran a sec llevaderas s610 una vez que 18 actual crisis per­
mita alcanzar 1a cifra de produce ion normal (cons. 2,5 millones}. siempre que las me­
joras tecrucas produzcan el descenso de! costa.
3.° La pr imera medida que se irnpone, en consecuencia, es suprimir aquellas oblt­
gaciones provementes de la repart.icion no aurortzada de un superavit de capital
entre algunos acclonistas, e Incorporarlas al capital social ordinaria, fuera del cual no
debteron haberse creado
4.° Algunas de estas obligaciones, y otras mas, correspcndientes a deudas peste­
riores. seran rescacadas con parte del aumcnto de capital, de $ 300 millones. conce­
dido, segun la intencion legislativa, como Good-will unico ai Grupo contrclado por
los senores Guggenheim en pago de su Organizacion y Patentes y que pcster iormente
fue repetido, en forma de Good-will implicito. al haeerse Ia reparticion del capital
liquido.
5.° Las mejoras incluidas en las Patentes Guggenheim compradas son de efectivo
valor tecnico, pero no han alcanzado todavia su completo perfeccicnamiento indus­
trial, por 10 cual debe estimarse sustancialmente como una expectativa de negocio
y no como la capitalizacion de una ut.ilidad real y a Ia vista.
6.° Can las contracciones de los puntas 3." y 4.°, er capital social de part.iculares
quedara reducido por el mornento, a 1 420 millones de pesos, pudiendose completar
el saldo autorizado de 80 mtllcnes. cuando las circunstancias 10 exijan y con eI ingreso
de nuevos aportes.
7.0 Para mantener 18 equivalencia de utllidades, preserita por la ley, debe darse
al Ftsco igual cant.idad y calidad de acciones que a los particulates: en esta forma el
Fisco recuperara en cada ejercicic con vente y precio normalla suma de $ 20 mtilones
anuales sobre la participacion que con la forma de capitahzacion actual percibirfa.
8.0 El gravamen creado posteriormente por el Decreto F. L. N." 12 equivale
practicamente a una rebaja del precio de vente (de par 51 ya muy bajo), bastante im­
portante en vista de la pequefia produccion actual y que por consrguiente ecentca
el peligro de los deficits de explotacion
9.° Si, apesar de las reducciones propuestas la explotacion no produce el exec­
dente necesaric para servir csta nueva deuda en las condiciones actuales de vente y
precios reducidos, debe irse entonces a un saneamiento financ.iero complete de ta
Comparua. pues esc indicaria que dadas las probabilidades futuras de venta y precios
moderados la renta que obtendra el Ftsco serfa muy pequefia, en relacton a la que de­
bla esperarse de la racionalizacion de la industria.
CAPITULO XV
SOLUCIONES PARCfALES Y TRANSITORIAS DE LA CESANTIA OBRERA
Dada la existencia de pampas fiscales con leyes ricas convendrfa trasladar a
el1as plantas Shanks de otros puntos remsralandolas en forma semi-permanente.
Estas plantas harlan el efeeto de valvulae para los casos de cesantla obrera ocastona­
da par restrlccion de la produccton.
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Naturalmente que eJ desarrollo de tal programa exlge tiempo y condiciones que
por el memento no existen, pero en todo caso debera estudiarse sus poslbtlidades.
Como solucton del momento podrfa estudiarse la paralizaci6n de la planta Maria
Elena y efectuar la mitad de su producci6n (0 sea, tons. 300 mil) con plantas Shanks
seleccionadas. Se obtendria as! la ocupacion de 2 0 3 mil hombres y el pequefio mayor
costo directo de este salitre (si 10 hubiera), quedaria de sabra compensado con la dis­
minucicn del stock en el extranjero (lo que evita su actual desvalorizacion progresiva)
y con Ia menor depreciacion de 18 planta paralizada. Decimos pequefio mayor costo
directo porque el precio de 18 extraccion a mana debe bajar ahara que se han supr i­
mido todos los monopolies de abastecimiento que encarecian el costo de la vida en Ia
pampa, como 10 hacran las Compafifas Agentes de las Empresas salitreras.
Ademas en estas plantas Shanks podrfa estudiarse la adaptaci6n de algunos
principios del proceso Guggenheim en forma de mejorar el rendimiento de 1a ela­
boracion y, por consiguiente, permit.ir menores leyes en maquina con el abarata­
miento consiguiente de la extraccion a mano. Esta linea de investigacton puede dar
soluciones intermedias que permitan if a la paralizacion de Ia otra planta Guggenheim
(Pedro Valdivia) y reemplazarla par una produccion Shanks menor hasta reducir el
stock de salitre en el extranjero.
Santiago, Occubre de 1931.
